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はじめに
　1990年代初頭のバブル経済の崩壊以降、日本経
済は長期の低迷状態に陥っており、10年以上経っ
た今日でも経済再建の目途はたっていない。多く
の人々はそれを「失われた10年」と呼び、政府の
度重なる経済政策の失敗を指摘している。
　このような見方や批判に一理あるとしても、政
策当局が何も有効な手を打たなかったわけではな
い。金融政策においてはバブル崩壊以降金利を下
げ続け、今や公定歩合は0．1％という人類史上最
低の水準である（注1）。名目金利カミマイナスに
ならないことを考えれば、政策金利はこれ以上下
げようがない。
　財政政策においても、景況が悪くなるたびに行
われたといってよい。例えば、1997年の急速な景
気後退に対して、1998年から小渕内閣（当時）は
大規模な財政出動を行い、景気の後退に歯止めを
かけた。
　しかし、大幅な金融緩和策を行い、大規模な財
政出動をしてもその効果es－一一過性であり、自律的
景気回復に向かわなかったために、経済政策の有
効性が疑問視されるようになった。「金融政策は
効き目がない」「公共事業はあまり効果がなく、
ムダが多い」という論調は単にマスコミだけに限
られたものではなく、経済の専門家を巻き込んだ
論点になっている。
　例えば、1998～99年の日本経済政策学会の共通
論題は、「経済政策の有効性を問う」というもの
であり、2000年のそれは「政策危機の構図」と
なっている（注3）。このような論題の背景には
近年の経済状況において、従来型（ケインズ型と
いってもよい）のマクロ経済政策カミ有効性を失い
つつあるのではないかとの認識がある。
　このような問いに解答を与えるのは容易ではな
いが、明確に言えることは、バブル以降のいわゆ
る「失われた10年」だけを見て論じるべきではな
い。それはもっと長期的観点から論ずべきもので
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ある。つまり、日本が戦後急速に経済発展した過
程を考察し、同時に人口動向も含めて複合的に分
析する必要カミある。そのうえで、従来型の経済政
策の有効性カミ失われつつあるのか（またはそう見
えるのか）を再検討することが重要である。
　本稿では、このような観点に立って、現在直面
しているマクロ的経済政策に関して、基本的分析
という原点に立ち返り、その有効性と限界を論じ
ることが目的である。したがって、単に経済面だ
けでなく、人口面などの考察など、従来の経済政
策と異なった視点からの考察も含まれる。
1．経済政策が立脚する歴史的背景
　（1）欠落している人ロ成長の視点
　経済政策の有効性を問う場合、その時代の経済
状況を考察することカミ求められる。いかなる時代
にも、絶対的に妥当する普遍的経済政策はあり得
ないからである。
　戦後の日本における価値観は、一口で言えば
「経済成長志向」であり、アメリカ的豊かさの実
現を目指すものであった。「成長」といえば経済
成長を意味し、経営システムや人材育成（教育シ
ステム）なども、その目標達成に向けられた。
　その陰で、経済社会の最も基本な「人口成長」
については、それほど注目されなかった。実はG
DPなどで計測される経済（貨幣）価値は、所詮
人間の経済活動によって生み出されたものであ
る。しかし、人口はそのような性格のものではな
く、そらは社会が生物学的に生み出す絶対的数値
であり、GDPよりはるかに基本的単位である。
例えば、自動車カミ不足していたら、自動車会社が
設備投資（経済活動）をして、人工的に増産すれ
ばよい。しかし、今年120万人カミ日本で生まれた
ら、外国から移民を受け入れない限り、この年に
はこれ以上人口は増やすことはできない。その意
味で絶対的なものであり、不確実性の時代といわ
れるなかで、人口構造は確実に予測できるのであ
る。
　わが国の100年間に及ぶ人口成長と経済成長
（一人当たりの実質国民所得の増加）を概観する
と、図一1となる。この図から明らかのように、
戦前の成長の特徴として、長期的にみて人口成長
図一1　日本の人ロ数と一人当たりの実質国民所得の推移
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（備考）L総合研究開発機構「生活水準の歴史的推移」　（原資料；大川一司編「日本経済の成長率」岩波書店1956年）、旧
　　　経済企画庁「国民経済計算」　『平成12年経済白書』などに加筆作成。
　　2．1955年でリンクして、90年価格としている。
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率が1～2％、経済成長は3～4％であり、双方
が安定的に足並みをそろえて成長している。した
がって、一人当たりの国民所得の増加は緩やかな
ものであった。
　1945年日本は太平洋戦争の敗戦によって、多く
の人命と国富を失ったが、その中から奇跡的経済
復興がなされ、高度経済成長期を経て、世界第2
位の経済大国となった。戦後の成長の特徴は、人
口成長と経済成長が同時に生じながらも、経済成
長がより速く進んだことである。1950年に人口は
8411万人であり、40年後の1990年には1億2361万
人である。つまり、この間人口は47％成長した。
一方経済はそれ以上のスピー一・　F’で成長し、この間
1人当たりの実質国民所得は約7倍に成長した。
　しかし、ここ数年間わが国の経済成長率は、資
産デフレなどが進む中で、ほとんどゼロであり、
一人当たりの国民所得は低下傾向にある。この図
からみると、戦後40年間続いた「戦後という大バ
ブル」の終焉が見えてくる。その意味で「失われ
た10年」という見方は短絡的なのであり、長期的
視点では「失われた10年」は「失われた50年」の
最後の1コマにすぎない（注3）。
　まずいことに、人口はあと4年後の2007年頃を
ピークに減少しはじめ、このまま少子化が進むと
22世紀には、日本の人口は半分以下になると予測
される（注4）。つまり、社会の最も基本的単位の
人口がマイナス成長になるわけであり、この衝撃
は一般の人々（経済学者も含めて）が思っている
以上に大きい。現在日本で起こっているデフレな
ど問題の多くも、元をたどっていくと、この人口
問題に突き当たるのであり、今後の経済政策のあ
り方にも深く関係している。
　（2）定常型社会論の問題点
　経済成長が見込めなくなった場合、それに代わ
る新たな目標や価値観は、どのようなものであろ
うか。この点に関し、たとえば、広井良典は「定
常型社会」という基本コンセプトを提案する（注
5）。彼が言う定常型社会とは、経済成長という
ことを絶対的目標としなくとも、十分豊かさが実
現されていく社会であり、別の観点から言えばそ
れは「持続可能な福祉国家／福祉社会」と呼ぶべ
きものである（下線筆者）。
　広井のこのような観点は、必ずしも目新しいも
のではない。唐沢昌敬や筆者も、「創発的成長モ
デル」においてゼロ成長を前提とした「定常状態
（または均衡状態）」を設定し、その近似的例とし
て、江戸時代中期から後期の150年間をあげてい
る（注6）。
　広井が展開する構想においては、従来型の「経
済成長」を前提にした金融政策や財政政策は主役
ではない。それは、経済的な「ゼロ成長」基調と
した持続可能な福祉国家観である。したがって、
ムダとしか思えないような公共事業はナンセンス
となる。
　しかし、筆老の私見ではあるが、このような構
想はあまりにも観念的で、社会を支える経済の実
態を直視していない。経済基盤を考えずになぜ
「十分豊かさが実現されていく」福祉国家が成り
立つのか。また、日本経済の現状維持（ゼロ成、
長）が何の分析もなしになぜ可能なのか。それら
の点に関する納得的な考察がなされていない。
　実のところ、日本経済が現状で維持できるとし
たら、現在の豊かさカミ維持されることでもあるか
ら、全体としてみれば国民はハッピーということ
になる。しかし、図一1に示したように、バブル
崩壊以降の経済の低迷の中で、すでに一人当たり
の国民所得は低下しており、今後の人口の少子・
高齢化を考えると、日本はますます貧しくなって
いく。つまり、長期的にみれば、日本は経済的に
も衰退が続くと考えなければならない。現に日本
が貧しくなりつつあることは、失業者やホームレ
スの急増、賃金の低下などで国民が肌で感じてい
る。
　要するに、豊かで持続可能な福祉国家が実現で
きるどころか、へたをすると、ポロをまとった失
業者やホームレスが街にあふれるような事態が発
生しかねないのである。それは昭和5年頃から大
恐慌の再来を予想されるものである。当時も一般
物価や資産が下落するデフレが深刻となり、多く
の銀行が倒産した。現在の日本は、昭和大恐慌に
比較すれば軽度な不況かもしれない。しかし、長
期的にみればもっと深刻な問題を内包している。
　経済政策の観点からみると、現在の日本はケイ
ンズ的意味での不況であると同時に、ケインズの
想定していなかったタイプの不況に直面してい
る。つまり、経済的には急激な資産デフレの深刻
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化であり、その背景には急速に進む少子・高齢化
（人口減少）という人口構造の変化がある。その
なかで企業部門の「バランスシート不況」という
ような、ケインズの時代と異なった長期停滞に見
舞われている。われわれは、このような状況の中
で金融政策や財政政策を考えなければならないの
である。
2．マクロ的視点からの基本分析
　（1）均衡国民所得の視点
　国民所得カミどのように均衡するかは、マクロ経
済学の最も基本的理論であり、経済が錯綜してい
る現状においては、原点に戻って分析することも
必要である。図一2は国民所得の均衡モデルを国
民所得（広義）と支出の関係で示したものであ
る。ここで、Yは国民所得、　Cは消費、1は民間
、投資、Gは公共投資を表し、単純化のために海外
との取引は捨象してある。
　図において、Y＊は1国で実現されている国民
所得水準であり、例えば、それは国内総生産に対
応させれば、現在の日本では約500兆円となる。
この水準で非自発的失業が存在するとすれば、需
要を喚起してもっと高い水準の国民所得を目指す
べきである。ケインズ理論が妥当とするならば、
めざす国民所得の水準｝ま、完全雇用に対応した所
得水準（図のYf）となる。
　Y＊からYfへ所得水準を上げるためには、（C
＋1＋G）の値を大きくする必要がある。つま
り、消費（C）を増やすか、民間投資（1）を増
やすか、公共投資（G）を増やすか、またはそれ
らを組み合わせて総体として増やすことが求めら
れる。
　ケインズは、安定的消費性向を仮定し、不況期
には民間の投資（1）が減退するので、公共投資
（G）積極的に行い、需要拡大を通して完全雇用
の実現をめざしたのである。これがケインズ的財
政政策の基本であり、原理的には全く正当であ
る。ただし、ケインズが仮定した消費性向の安定
性については、現在の日本ではそれほど妥当する
とは思えない。不況期には、人々の不安心理カミ高
まり、消費性向カミ低下する傾向がある。消費がG
DPの約60％を占めることを考えれば、消費性向
のわずかな変動が景気に大きな影響を与える。
図一2　国民所得の均衡と公共投資の効果（モデル）
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　事実、わが国の消費性向は、アメリカなどに比
較して極めて低い水準にあり、貯蓄過剰の体質と
なっている。わが国では最も所得が低い第1階位
の人々から、最も所得の高い5階位のすべての階
位で大きな貯蓄を行っている。年金生活をしてい
る高齢者も貯蓄に励んでいる姿は、日常的にみら
れ、しかも、消費性向はこの20年で数ポイント
（％）低下している。これが消費不況といわれる
ゆえんである。
　民間で消費も投資もしないとなれば、あと残っ
た手段は政府による財政出動と、それを支援する
金融緩和策だけとなる。民間の貯蓄超過分を財政
支出で埋め合わせなければ、1国の国民所得は減
少し、不況はますます深刻になる。極端な話、も
し政府が財政支出を止めたら、経済は縮小し、国
民所得はYoに低下する。それは国民が民間投資
（1）に対応するだけの貯蓄しかできない経済水
準であり、現在の不況どころではない貧しい社会
となる。所得や富の不平等さを考えれば、社会に
耐えられないほどの失業者・貧困層があふれるこ
とになる。
　要するに、日本のように高度に発展し、豊かに
なった社会では、民間や政府がムダを承知で金を
使う必要がある。ムダをなくせというのは正論で
はあるカミ、多くの失業者が街にあふれ、人々が貧
しい生活を強いられる覚悟が必要である。その意
味で「ムダ」は必要悪のようになってしまってお
り、高度資本主義の真の病理はここにある。
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　（2）貯蓄・投資のインバランス
　前節では均衡国民所得の視点から、現在日本が
置かれている経済状況を分析したカミ、貯蓄（S）
と投資（1）のマクロ的バランスの視点からみる
と、周知のように、一国全体の貯蓄と投資は事後
的には一致しなければならない。それカミー国の経
済へ均衡の条件である。単純な式で表すと、
S－1＝一（T－G’）十E （1）
となる。ここでSは民間の総貯蓄、1は民間の総
投資、Pは政府の総税収、　G’は政府の総支出、　E
は経常海外余剰となる。（T－G’）の項は政府
の財政黒字（プラスの場合）または財政赤字（マ
イナスの場合）となる。（T－G’）をGと表すと
（1）式は
S－1＝－G十E （2）
となる。この式を援用してGNP（またはGD
P）に占めるそれらの変動の概略を示すと次のよ
うになる。
　1960年代～1970年代にかけての高度経済成長期
は貯蓄率も高かったが、設備投資などの投資も旺
盛であった。つまり、（2）式の左辺の（S－1）の
項のギャップは小さく、従って政府の財政Gの項
は小さく、財政は均衡していた。しかし、石油危
機を契機に経済対策が行われるようになり、国債
の発行が急増していった。円高不況も加わり1986
年度は、国債残高が152兆円（建設国債残高81兆
円、特例公債残高71兆円）となった。
　バブル景気の1990年度は、民間投資が活発に行
われ、単年度の公債発行額は7～8兆円に減少
し、財政に占める公債依存度は10％以下になっ
た。その後のバブルの崩壊に合わせて総合経済対
策が行われ、国債発行額は急増していく。1996年
度に国債発行額が22兆円となり、政府（橋本内
閣）は「財政危機宣言」を行い、財政再建へと動
き国債発行の抑制を図ると同時に、消費税率の
2％引き上げや医療保険などの負担増を国民に求
めた。ところが、その途端に景気が失速し、1997
年秋に山一讃券が破綻するなど、大きな激震が
走った。
　1997年の夏、橋本内閣が退陣し小渕内閣が誕生
する。小渕内閣は景気回復を最優先とする政策を
取り、積極的な経済政策を実施する。1999年度の
国債発行額は37兆円にも及び、国債依存度は40％
を超えており、他の先進国には見られない高さと
なった。
　現時点での財政赤字の対GDP比は約7％であ
るが、そのマクロ的バランスの概要は次のように
なる。家計の貯蓄超過と企業の投資とに大きな
ギャップが存在し、GDP比で何と9％の貯蓄超
過が生じている。これを打ち消しているのが財政
赤の7％と経常海外余剰の2％である。
　このことから解ることは、家計を中心とした膨
大な貯蓄を民間投資では全く埋め合わせることが
出来ずに、膨大な財政支出と海外への輸出で賄っ
ている姿が浮かび上がってくる。これをどのよう
に見たらよいのだろうか。
　その一つは、日本があまりにも経済大国となっ
て豊かになりすぎたとの見方がある。既述したよ
うに、日本では低所得層から高所階層に至るすべ
ての階層で大きな貯蓄をしている。逆にいえば、
それだけ余裕がある豊かな社会なのである。しか
し、それに対応する民間投資口がない。後に述べ
るように、日本では儲けが期待できるような新規
投資口がほとんどない。ベンチャービジネスが大
きく育つような経済環境でもない。
　要するに、今の経済水準を保とうとすれば、対
GDP比で7％に及ぶような財政赤字をずっと出
し続けなければならない。国や地方自治体を合わ
せると今年度で公債発行残高は700兆円になり、
国民一人当たり600万円に近づいている。このま
まの状況が続けられるであろうか。
　しかし、もし国債発行額を継続的に抑えるとし
たら、前節の均衡国民所得の理論を持ち出すまで
もなく、経済は縮小均衡に向かう。それは、日本
全体が貧しくなっていくことであり、企業倒産の
増大、失業者の急増、フリーターやパートタイ
マーなどの低賃金労働老の増大となる。つまり、
不平等さが拡大しながら貧しくなっていく。それ
は、多くの人々が貯蓄できないような所得水準
（図一2のYo）まで続くのである。それは40～
50年前の生活水準であり、豊かさになれきった今
日の日本人に耐えられるであろうか。
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　（3）貨幣の基本方程式からのアプローチ
　金融緩和に際して、貨幣供給量の増加が物価に
与える影響を考察する必要カミある。というのは、
今回の日本経済のデフレ状況から脱するために
は、金融緩和による物価上昇を図るべきだとの主
張カミある（注7）
　一方、そのような「インフレターゲット」論に
対して、貨幣供給量の増加ば「ハイパーインフ
レーション」をひきおこし、経済を制御できない
状態になりかねないという反論がある。
　このような議論の基礎にあるものは、1．
フィヅシャーが定式化した貨幣の基本方程式であ
る。それによると貨幣量M、流通速度V、総取引
量丁、物価水準Pの間には、
M・V＝P・T （3）
という恒等式カミある。
　マネタリストは（M．フリードマンら）は、貨
幣供給量を重視し、通貨供給量Mが物価水準Pを
決定する主因であるとする（貨幣数量説）。また、
Mの増加によってTが増大することが、金融政策
の景気刺激効果ということになる。この考え方に
従えば、Mの増加は物価を上昇させるか、景気刺
激となるかのいずれかである。
　しかし、この命題の前提には貨幣の流通速度V
が一定とされていることがあり、そこに大きな落
とし穴カミある。筆者の分析によれば、日本におい
てはVは一定ではなく、アメリカと比較すると、
かなり変動する（注8）。
　（3）式に対して、マーシャルは大きな修正を加え
た。それが、所得形式（ケンブリッジ型）といわ
れるのである。この形式の特徴は、財の総取引き
のうち最終生産物だけに限定していることであ
り、所得形式は、
M・VY＝PY・TY
である。kはマーシャルのkとして知られる。
　ある期間（例えば1年間）における経済変数の
変動分を△とし、（5）式に適応すると、
1△M　1△k　　1
－一∴鼈齒¥一　　　　　△t　　　PYM△tk
△PY　　　　1　　△TY　　　　　　　　　（6）十一　　　TY　　　　△t△t
となる。時間的変化に対して・で略記すると、
の　　　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　　　　ロ
聖L上＋ヱエ＋ユェ
　　　　　　　TYM k PY
（7）
となる。つまり、マネーサプライの増加効果は、
マーシャルのkの上昇の上昇、物価の上昇、最終
生産物の増加効果の3つの要因に分解される。
　現実の経済においては、PY／PYの項はGNP
デフレター、TY／TYは実質GNPの上昇（経済
成長率の増加）で近似される。
　各要素の寄与分を知るために、（7）式の両辺をM
／Mで除すると、
1－k／k＋P・／P・＋TY／TY
（4）
となる。VYは所得速度、　PYは最終生産物に関す
る麦価水準、TYは最終生産物の総量である。（4）
式を変形すると、
M＝（1／Vy）・PY・TY＝k・PY・TY　（5）
M／M　M／M　　M／M
（8）
となる。右辺の第1項、第2項、第3項をそれぞ
れEk、Ep、EYとすると、それらはマネーサプ
ライに対する弾性値であり、
1＝Ek十Ep十EY （9）
となる。ここで、Ek、Ep、EYの値は、マネー
サプライに対する各項の寄与度を示している。
　実際、日本とアメリカでそれらの値がどのくら
いになるかを、M2＋CDを貨幣として平成バブ
ル以前の試算をしてみると表一1となる。この表
から1960年代（高度経済成長期）においては、
EYの値が0．6～0．7である。大雑把に捉えれば、
日本ではマネーサプライの増加の2／3が実質G
NPの増加（経済成長）につながった。ところ
が、石油危機を境にEYの値は0．5以下となり、代
わりにEkの値カミ増加している。つまり、貨幣の
退蔵性向が大きくなっている。
　最近10年間の試算については、これからの研究
を待たなければならないが、計算を困難にしてい
るのは、近年の金融制度の変調である。その一つ
は、民間銀行への信用の揺らぎから郵貯へのシフ
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表一1　貨幣供給に関する各種の弾力性
日　　　本 ア　メ　リ　カ西　　　暦
i平均） EY EK Ep EY EK Ep
1961～65年 0．61 0．12 0．27 0．540．28 0．18
1966～70年 0．71一〇．06 0．36 0．73一〇．73 1．00
1971～75年 0．27 0．09 0．68 0．190．15 0．65
1976～80年 0．50 0．04 0．470．33 0．02 0．68
1981～85年 0．48 0．32 0．20 0．26 0．22 0．54
1986～90年 0．48 0．38 0．14 0．53一〇．35 0．81
㊧　拙稿「貨幣供給量と経済変数の変動（1）」（『長野大学紀要』、第46号、
　1991年）に若干加筆して作成。
トが強まっており、M2＋CDという貨幣形態へ
の信頼性の問題である。また、最近ペイオフ解禁
の影響から、流動性の高い普通預金・現金への志
向が高まっていることも問題を複雑にしている。
　いずれにしても、日銀が貨幣供給量の増加とい
う量的緩和を進め、Mをいくら大きくしても、
EpやEYカミ上昇するとは限らない。わが国にお
いては、アメリカとの比較においてEpの値カミ低
成長期以降あまり大きくなく、むしろEkが大き
くなっている。つまり、貨幣が実物経済の拡大や
物価上昇に向かわずに、単にどこかに退蔵されて
いるだけである。銀行に集まった貨幣の多くが投
資に回らず、後述するように単に国債購入に向
かっているとすれば、金融政策の有効性が薄れる
のは当然である。
3．経済政策の有効性の減退要因
　（1）人類史上最低の日本の名目金利と実質金利
　　の乖離
　現在の日本の名目金利は、人類史上最低水準で
あり、公定歩合はわずか0．1％で欧米の水準の1
／10以下となっている。これに連動するように、
家計が金融機関へ貯金する際の金利（利息）は、
定期性貯金でわずか0．02％前後（1年もの）、普
通預金に至っては0．001％というように限りなく
ゼロに近い。
　それでは、真の意味で超低金利かというと、そ
うではない。日本のようにデフレ基調が続いてい
る限り、実質金利は決して低くはない。政府の発
表ではこの3年間約1％ずつ物価が下落した。と
いうことは、実態としては物価は2～3％低下し
ている（事実、GDPデフレーターはそのことを
示している）。この点を勘案すれば、図一3に示
すように、銀行貸出金利の実質金利はかなり高く
なっており、企業の投資にも大きな影響を与え
る。
　デフレ下における名目金利と実質金利との乖離
は、経済主体や経済活動にさまざまな歪をもたら
す。また、通常考えていることとは、実態は異
なって映ることになる。例えば、現金保有者は名
目金利がゼロ以下にならないことを考えれば、デ
フレの恩恵者である。年金額が据え置かれている
うちは、その恩恵も受ける。極端な言い方をすれ
ばそのような高齢者はデフレの強者なのである。
　一方、デフレによって損失を被るものは、中小
企業を中心とした弱小企業が多く、またそれらに
図一3　デフレ下で高まる実質金利（貸出金利の推移）
（％）
4．0
3．5
3．0
2．5
2．0
　96
（備考）
　97　　98　　99　　00　　01（年）
1．日本銀行「国内銀行貸出約定平均金利」、総務
省「消費者物価指数」により作成。月次データ。
2．貸出約定平均（長期、ストック）をもとに、消
費者物価指数（生鮮除く総合）で実質化。97年4
月の消費税引き上げの影響を調整している。
（出所）内閣府『2000年度経済財政白書』
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勤めているサラリーマンである。デフレによって
多くの企業はバランスシートを悪くし、業績悪化
したり倒産したりする企業が増えている。当然リ
ストラされ失業するサラリーマンが出現し、彼ら
は最も大きな被害者である。また、不況のために
正社員になれない多くの若者やフリーターなども
被害者である。
　さらに、デフレによって損失を被るのはローン
をもっている人々である。日本においては多くの
家計が住宅n一ンなどを抱えている。所得や取得
した資産が低下する中では、ローンの負担は益々
大きくなっていく。
　このように、デフレは名目金利の低下を伴って
いるにもかかわらず、実質金利の上昇を通じて
人々の生活に様々な影響を与える。戦後、長い間
インフレの時代が続いたので、そのような見方に
慣れてしまい、デフレの意味する怖さを理解して
いない（理解しようとしない）かもしれない。政
策当局が意図的にデフレをつくっている、と勘ぐ
る人々さえ出ているのである（注9）。
　（2）投資の限界効率の低落一資金需要の低迷
　かつてケインズは、企業の投資こそが経済活力
の源泉であり、雇用確保の最大因子と主張した。
彼は投資誘因に関し、資本の限界効率（ここでは
投資の限界効率）と市場利子率の関連で論じた。
投資の限界効率をr、市場利子率をiとすれば、
投資の行われる条件は、
r＞i
となる。逆に投資が行われない条件は、
r＜i
となる。
　つまり、投資の限界効率が市場利子率より大き
ければ、投資が行われ、乗数理論を通じて国民所
得が増大し、それに伴って雇用が増加する。した
がって、rが大きいほど、またiが小さいほど投
資誘因は働くのであるカミ、注意も必要である。
　第1に、rとiの数値の相違である。投資の限
界効率rは名目的にも実質的にもマイナスになり
うる。とくに今日のようにグローバル化が進み、
安価な中国製品などが国内に入ってくる場合、多
くの企業でrはマイナスになっていることが予想
される。しかし、利子率iは名目的にはマイナス
にならない。一部の経済学者が言うように、銀行
貯金などの金融資産に税金を課し、利子率をマイ
ナスにしようというような政策は土台無理である
（注10）。そんなことをしたら、現金貨幣がタンス
や金庫に退蔵されるだけである。したがって、多
くの企業でrがマイナスになっているときには、
金利操作による政策（公定歩合操作）は、無効に
なってしまうのである。
　第2に、投資の限界効率の長期低下に関する問
題である。経済段階が若い時は、人の成長期と同
様食欲も旺盛であるように、投資機会は多い。し
かし、経済段階が進むと、多くの資本ストックが
蓄積され、企業家にとって魅力的な投資口が少な
くなってくる。これが投資の限界効率の長期低下
傾向である。今日の日本では、そのように投資口
が狭盤であり、後に示すように起業家精神が多く
の国に比較して最低の水準にある。
　このような低下傾向に対する危惧は、半世紀以
上前から予言されていた。しかし、それは、必ず
しも妥当なものとは認められなかった。その最大
の主因は、目覚しい技術革新にあった。自動車・
テレビなどの画期的技術は、大衆の需要を盛り上
げ、投資の限界効率の低下を妨げてきたのであ
る。
　この2点に留意しながら、今日の日本経済をみ
ると、明らかに金融政策の限界が見えてくる。
　まず、金利を引き下げ、たとえゼロ金利として
も、投資の限界効率がマイナスになる状況におい
て、その有効性は失われてしまう。現在の日本に
おいては、政策金利はゼロに近く、図一4に示す
ようにマネタリーべ一スで見ると大幅な量的緩和
もなされている。しかし、不況とグローバル化の
影響で多くの企業の限界効率は極度に低下してお
り、健全な企業でさえ投資誘因は働いていない。
むしろ、企業はバランスシートを健全にしようと
している。その結果、貨幣乗数は大きく低下して
いる。
　次に、不良債権との問題である。資産デフレの
下では、多くの中小企業の資金繰りは悪化してお
り、ここでの資金需要はある。しかし、このよう
な企業に銀行がリスクを負って貸し出すほど、銀
行自体の審査能力も体力もない。融資先が倒産し
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図一4（a）マネーサプライ等の推移
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図一4（b）貨幣乗数の推移
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たりすれば、銀行自体の収益が悪化したり、さら
に不良債権が増加する。マスコミなどでよく言わ
れる「貸し渋り」や「貸しはがし」という現象が
生ずるが、銀行にすべての罪を擦り付けるのは酷
である。ここでも金融政策はうまく機能しないこ
とになる。
　結局のところ、超低金利の下で量的緩和をして
も、現在の日本では資金は企業の投資にまわら
ず、銀行の公債購入などにまわってしまう。事
実、銀行の国債保有残高は70兆円に達している。
リスクのとれない銀行が安全な国債購入をしてお
り、その意味でカネが空回りしているだけであ
る。企業の健全な投資需要が増えて投資に向かわ
なければ、金融政策の有効性は回復せず、景気の
本格的回復はない。
　（3）バプル経済の破綻と崩れたバランスシート
　日本における家計の貯蓄率はアメリカなどと比’
較して高い水準にあり、そのことが経済政策に大
きな影響を及ぼしている（注11）。家計の高い貯
蓄率は終戦（1945年）直後の一時期を除けば一貫
して続いている。高度経済成長期は、家計の貯蓄
分が金融機関を介して企業の投資へと供給され、
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経済大国へとのし上がってきた。当然、企業部門
の借金は膨大になったが、企業が成長することに
よって所得する土地や株などの資産カミ高騰したか
ら、企業のバランスシートは健全に保たれてい
た。
　経済の高度成長期を支えた原動力は、家計の高
い貯蓄率と企業の旺盛な投資であり、それらは車
の両輪であった。今日、多くの人々カミ、1990年の
バブルの崩壊以降の資産デフレによってこの良好
な循環が崩れ、その後の長期低迷の主要因となっ
ていることを強調している。それは事実である。
しかし、バブル崩壊以前において、車の両輪の片
方（投資）に変調をきたしていたのである。この
ような観点から見れば、15年前のバブル経済の発
生は異なった意味を持つ。
　実のところ、1973年秋の第1次石油危機を境に
して、日本経済の体質変化が生じていた。一口で
言えば、家計の貯蓄過剰体質である。石油危機以
降、家計は相変わらず高い貯蓄基調にあったが、
企業投資は減少傾向を強めていく。つまり、家計
と企業のマクロ的な貯蓄一投資バランスは崩れつ
つあった。それを埋めたのが、政府の財政支出で
あった。このことは、1974年以降の国債発行額が
急増したことからもうかカミえる。バブル発生前の
円高不況時（1986年）には、建設公債と特殊公債
の残高合計は、すでに約150兆円にも達していた。
ある意味でこの時点で、日本経済に根本的メスを
入れる必要があったのである。
　ところカミ、その後のバブル発生によっで一時的
にせよ企業収益が回復し、何よりも土地や株の資
産価格の高騰によって、日本経済が抱えていた貯
蓄過剰体質の問題は忘れ去られてしまった。その
図一5　1990年代以後の部門別資金の過不足
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構…造問題が1990年のバブル崩壊以降大津波となっ
て日本経済を襲い、その打撃から今日でもたち直
れないでいる。
　前述した、円高不況期までの貯蓄・投資のイン
バランスは、財政支出で穴埋めされてきたが、企
業や金融機関に大きな打撃を与えるものではな
かった。その理由は土地や株などの資産価格は上
昇基調にあり、企業のバランスシートはしっかり
しており、金融機関の不良債権などは大きな問題
にならなかった。終戦から1985年まで日本では金
融機関の破綻は一件も起きていない（世界的にみ
れば例外的存在）。
　ところカミ、1990年からバブル崩壊によって資産
価格の暴落が始まった。株価は1989年のピーク時
の1／4程度となり、地価も大都市では1／4～
1／5と低落し、現在でも下げ止まっていない。
戦後長い間信じられてきた土地は上がる、という
「土地神話」は完全に崩壊してしまった。
　特に土地神話の崩壊は、企業や金融機関に致命
的ともいえる打撃を与えることになった。日本の
土地は、単に物理的資産としてではなく、資産の
借入れの際の「担保」となっており、「土地本位
制」といわれるように金融システムと不可分に結
びついていた、多くの企業の担保価値が暴落し、
それが膨大な不良債権となって金融機関の存立を
揺らがすことになった。
　資産価格の暴落（資産デフレ）によって、多く
の企業のバランスシートは悪化したが、本業では
利益を上げている企業も少なくない。経常収支が
黒字であることからわかるように、日本の国際競
争力は持続しているのである。デフレの時代に
は、本業での利益は投資に回さず、借金の返済に
回すことカミ合理的行動となる。つまり、悪化した
バランスシートを良くしようとする。
　その結果として、企業は投資を抑制して借金返
済に奔走する。すると経済の総需要は減少し、景
気が悪くなる。資産価格はさらに下落するという
デフレの悪循環に陥ってしまう。ケインズも想定
しなかったような、新たなタイプの不況の出現で
ある。
　1990年以降の部門別資金に過不足を概i観する
と、図一5となる。この図から明らかのように、
家計と海外部門での変動は大きくないが、金融法
人以外の一般企業の行動は大きく変化し、最近で
は借金返済に回っていることがわかる。つまり、
この10年で企業部門で数十兆円もの資金需要がな
くなってしまったのであり、日本経済が変調をき
たすのは当然である。リチャドー・クーは、この
ような状況の下での経済政策の困難性を鋭く指摘
し、現在の日本政府の経済政策に対して強い疑念
を表明している（注12）。
　（4）土地本位制と金融システムー税制の無策
　周知のように、バブルの崩壊以降地価や株価が
10年以上も低落する「資産デフレ」が続いてい
る。失われた資産はこのIO年で1000兆円といわ
れ、長期不況の主因となっており、また金融機関
の不良債権問題の根源にもなっている。
　日本の金融システムの特徴の一つに、金融が土
地という「担保」を通じて結合していることであ
り、いわゆる「土地本位制」となっている。した
ヵミって土地の資産価値の増大や減少が、銀行の貸
し出し額を大きく左右する。
　高度経済成長期においては、地価の上昇→担保
価値の増大→貸出し金額の増加→企業の投資増加
→所得の増加→経済成長→地価の上昇という好循
環が続いた。明らかに土地は金融システムの中に
取り込まれており、地価の上昇は経済成長の原因
でもあり結果でもある。その地価が商業地でみる
と、バブルのピークの1／4程度になってしまっ
たのであるから、金融システムがおかしくなるの
は当然である。
　地価下落に関係して、土地を縛る税制が多いの
も大きな問題である。土地に関して、その取引に
関しては、土地譲渡税、不動産取得税、登録免許
税があり、保有に関しては、固定資産税、都市計
画税、特別土地保有税がある。土地に関するこれ
らの税の問題点は様々なところで議論されている
ので詳細には立ち入らないが、資産デフレとのか
かわりで重要となる。ここでは固定資産税に関し
て若干のコメントを行う。
　固定資産税は土地や家屋などの固定資産に課税
され、その評価額は3年ごとに見直される。その
標準税率は土地の「適正な時価（固定資産税評価
額）」の1．4％である。バブル以前の土地の評価額
は時価の20％前後といわれ、土地保有の負担が低
く、それが日本の土地高騰の主因といわれた。そ
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のたあ、多くの識者によって実効税率の引き上げ
が提唱されてきたが、まずいことにそれはバブル
の崩壊後に実行された。
　バブル崩壊後の平成6年度の評価替によって、
土地評価額を一気に公示価格の7割の水準に引き
上げた。ただし、すぐ実施すると負担が数倍にな
ることから当時の自治省は、段階的に負担調整を
行うことにした。そのために、地価が下落しても
結果的に固定資産税が増加するという現象がお
こった。’このような負担増は、小規模住宅に対す
る特例カミない商業地などで特に激しく、その実効
税率はバブルの頃の3倍になっている。
　明らかに、この負担増は企業の投資の阻害要因
となっており、地価の恒常的下落の要因となり、
銀行の不良債権処理の妨げになっている。また、
担保価値の下落を通じて設備投資の阻害要因とな
り、また、企業のバランスシート不況の原因と
なっている。
　そもそも、経済が成熟した停滞期において、公
示価格（最近では時価に近い）の70％の評価額に
対して、1．4％（都市計画税0．3％を加えると1．
7％）という税率は、とんでもないほど高い数値
である（注13）。前述した投資の限界効率が極端
に低下しており、公定歩合さえ0．1％のような経
済において、現状の放置は土地の有利性どころ
か、持たない方が賢い時代になり、資産デフレは
さらに続く。
　土地本位制が崩れ、銀行は何を目安に貸出しを
したら良いか分からなくなってしまっている。い
くら政策金利を引き下げ量的緩和をしても、貸出
し額は増加せず、従来型の金融政策の有効性は失
われていく。
　固定資産税などの土地保有に対する実効税率
も、早急に引き下げる必要があるが、地方自治体
の税収の半分以上カミ賄われている状態では、負担
軽減は容易ではない。
　株価の低迷については、土地とは若干異なった
原因であるが、税制の問題が個人の株離れを加速
させ、長期低迷の要因となっている。残念なが
ら、財務省を中心とした政府は、証券税制をさら
に使い勝手の悪いものにしようとしている。
　要するに、土地や株式に関して、税制が資産デ
フレを進める方向で作用しており、結果として金
融政策の有効性が希薄になっている。それにもか
かわらず、国や地方自治体の財政難から、土地や
株に対する負担水準の抜本的見直しは進みそうに
なく、少子高齢化とあいまって資産デフレは解消
されそうもない。
困難な課題一マクロ的経済政策を超える問
題
　現在の日本経済をめぐる諸問題は、極めて複雑
で難解なものとなっている。多くの人々は、この
困難な諸問題が1990年代のバブル崩壊に起因して
いるものと捉えている。確かにそれには一面の真
理がある。しかし、それは問題をあまりにも皮相
的にみすぎている。むしろ、現在の日本が直面す
る困難性は、高度経済成長を含めた戦後経済とい
う大バブルの終焉であり、明治以来の日本の近代
化から始まった100年以上に及ぶ大きな歴史的う
ねりの終焉でもある。
　現在の日本経済et－・一口で言えば、峠の下り坂に
さしかかった閉塞状況にある。それは、たとえば
企業の開業率と廃業率や起業家精神の現状を見れ
ばすぐ分かることである。この数年日本では開業
率や廃業率の両方が低率ばかりでなく、廃業率が
開業率を上回っている。このような状況は、先進
国では日本だけである。また、起業家精神に関し
ても、これだけベンチャービジネスが言われなが
ら、図一6にみられるように、主要国で最低とい
う惨憺たる状況である。
　この状況は単に経済だけでなく、人口の面から
眺めれば理解されやすい。明治以降140年にわ
たって成長してきた人口成長はもうすぐ終焉し、
後は人口の急減期に突入していく。戦後において
は人口と経済の両方が成長し、その中で1人当た
りの国民所得が半世紀足らずで数倍となり、ドル
換算でアメリカを追い抜くことに成功した。それ
はまさに奇跡であり、一種の特異現象である。も
し、そのような見方が正しければ、特異現象は普
通に戻っていかなければならないし、日本人の生
活も普通の水準へ移行しなければならない。
　現在直面しているマクロ的経済政策の焦点は、
表面的にはデフレ下における不良債権処理と金融
機関の機能の健全にするためにどうするか、デフ
レ不況から脱出するための金融政策や財政政策の
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図一6　創業・起業の経営者認識と開業率の国際比較
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　　　45678910　　　　　　　　　　　　　　　　　　（点数）　　　　創業・起業に対する経営者の認識
（注）点数は企業経営者に「自分の国では創業・起業が一般的
　か」というアンケート調査に10点満点で答えてもらった平
　均値。開業率は1988～96年平均値。
（出所）OECD“Science，　Technology　and　Industry　Outlook
　2001”と“The　World　Competitiveness　Yearbook　2000”
　より作成。
有効性の回復である。そして、その処方箋をめ
ぐって議論は百家争鳴といったところである。
　種々の論争の中から言えることは、従来型（ケ
インズ型）の金融政策の有効性はほとんど失われ
ていることである。そのことは公定歩合が0．1％
という人類史上最低の低金利下で金融緩和をして
も、一向に景気は上向かない。財政政策は、巨額
の財政赤字から行き詰っている。既述したよう
に、投資の限界効率がマイナスになっている状況
では、新規の投資や新しい企業創造が活発に行わ
れるはずがない。国がベンチャー企業の育成をい
くらうたっても、そんな簡単に生まれるわけがな
い。政府のかけ声とは逆に起業家精神は衰退の一
途をたどっており、ベンチャーキャピタルも成長
していない。
　困ったことに、このような問題が単なる経済問
題や国内問題にとどまらないことである。国内的
要因として最も大きなものが、人口の少子化であ
り、それは当然のように高齢化を伴っている。人
口が高齢化しなカミら減少することは、旧来の経済
政策や社会保障政策に大変革を迫っている。明ら
かに従来の路線の延長線上ではやっていけない。
そのような意識が政治家や識者に希薄なのは誠に
遺憾と言わざるをえない。
　人口が減少していくときは、総需要を大きくす
ることが困難になる。モノが売れなかったり、家
が建たないとなると資本の限界効率は低下する。
土地が余ってくるとその資産価値は下落する。し
たがって、金融機関や企業も当然淘汰されてい
く。生徒数カミ少ないことは、学力低下の最大因子
となり、技術立国日本の基盤を揺らがす。このよ
うにして、経済成長を引っ張ってきた諸要因が消
失してゆくのである。
　さらに、国際的に見ると、今日の日本経済の主
要問題が、1990年頃からの冷戦構i造の終結と経済
のボーダーレス化にも関係していることである。
戦後の冷戦構造の枠組みの中では、日本は世界経
済の生産拠点として発展することができた。しか
し、冷戦構造の崩壊によって中国や東欧などが市
場化し、メガコンペディションを作り出した。と
くに近年中国が低廉で質の高い労働力を背景に、
世界の工場といわれるまでに発展し、そのため日
本の多くの産業において競争力を失いつつあり、
国内産業の空洞化の要因となっている。
　以上、筆者が経済政策と関係がないと考えられ
ることを述べてきたのは、現在の日本は従来の金
融・財政政策では解決困難な事態に陥っているこ
とを強調したかったからである。端的に言えば、
経済政策の限界というより、むしろ旧来の経済政
策を超える問題が横たわっている。
　筆者の見解によれば、今日日本が抱えている諸
問題は、人口の減少を焦点に当てながら経済的資
源分配をどうするか、という社会の根幹を再構築
する中でのみ解決できるものである。現状の放置
は、広井の言うような「持続可能な福祉国家」と
はなりえないであろう。むしろ、貧乏国家への逆
戻りであり、福祉国家の破綻となる可能性が高
い。
　そのような事態を回避するためには、明治以来
の人口増加を前提とした分配や再分配の構造を抜
本的に変革することが求められており、それは国
家のあり方にも深く関連している。それは明らか
に、ケインズ政策を基本としたマクロ的経済政策
を超える問題であり、一人ひとりのミクロ的分配
に踏み込んだ政策が必要である。
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